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践の プロ セス研 究 が『日本的経営 論』 であ る。」
山城 教授は，『日本 経営学』を 指 向す る過程 の中 で こ の日本的経 営 論 を 展
開されたわけ であ る。 山 城教 授は， 第1 に，「KAE 」 の原 則（K はknowledge
＝知識＝原理であり,E はexperience ＝経験＝実際であり,A はability＝能力＝実践
であり,R を中心とした学問研究方法をい う。）を もとにし ， 第2 に，「日本 の経
営」 の体質 改善 の長 期 計画を 考え， 第3 に， 具 体的に は「ABCD の原 則」を
提起し た。 そ こで 続い て， 第2, 第3 の点を み てみ よ う。
第3 の 「日本 の経営」 の 体質改善 の長 期計 画であ る が， 山城 教授は，「日
本の経営」 の特質 であ る衆 議的経 営 （山城教授の長年にわたる日本の経営システ
ムの研究から，こめ「票議的経営」とい う用語が生れたといえる）と ア メリ カ で 生
成・展開し た マネジ メン ト（management ）とを 比 較・ 検討し ， 図2-1 のよ う
に， 日本の経営 を マネジ メン トに近 づけ る方 策を 考え たわけ であ る。 つ まり，
票 議的 経営を マ ネジ メン トと対 比 い 前 者を 後 者の方 向に 改善す る よ うに，
長期 計画とし て， 第1 期計 画， 第2 期 計画， 第3 期計 画とい う形 で進め るこ
とを提 言し た のであ る。 図2-1 は 経営 改善 の長期 計画 を示し た も のであ り，
マネジ メン トは 原理 （principles） とし て と りあげ ら れ てお り， 日本 の経営は
実際［practice,experience) とし てと りあげ られ てい る。 これはKAE の原則
に 則 づて 日本的 経営を 考え ら れてい る のであ る。 なお 図2-1 ㈱は マ ネジ メン
ト:を一般 原理 （generalprinciples） とし て考え る （ビジ ネスのみならずビジネス
以外の集団にも通用する原理）と ころ から， 示し た ものであ り， 図2-1 （b)は，






















体質 改善 の長期 計 画
（a ） （b ）























































































Ⅲ 日本 的 経 営財 務 論 と 国 際 的 経 営 財 務 論1
経営の国際化と多国籍企業
企 業 体 制 の発 展 は ， そ の 発 展 自 体 の 過 程 の 中 に 必 然 的 に 経 営 の 国 際 化 を も
た らし て きた と い え る。 そ し て ， そ の 企 業 体 制 は 具 体的 に は 多 国 籍 企 業（mu-Itinationalenterprise
）あ るい は 国 際 企 業 （internationalenterprise ） とし て 展 開
を み る に い た っ た 。 こ の過 程 は ， 実 践 経 営 学的 に は い わ ゆ る 経 営 体 化 の 発 展
過 程 で あ る と い う て よい 。 ・I ・
他 方 ， 国 際 環 境 の 変 化 は， い わ ゆ る 日本 の 企 業 体 そ れ ぞ れ に と っ て 乱 経
営 の 国 際 化を もた ら す こ と に な り，「国 際 経 営 」（internationalmanagement ）
と し てJ,
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日 本的経 営 財 務論 の課題 と本質103
わ ゆ る 日 本 的 経 営 財 務 論 を 主 張 す る 意 味 が は
っ き り し て く る と い わ な げ れ ば
な ら な い 。 筆 者 は ， 基 本 的 に は ， 経 営 財 務 論 の 大 枠 の 中 で 国 際 的 経 営 財 務 論
を 定 義 す る こ と が 必 要 で あ る と 考 え た い 。
国 際 的 経 営 財 務 論 の 生 成 は ， 経 営 の 国 際 化 に あ り ， 多 国 籍 企 業 や 国 際 企 業
の 出 現 に よ る マ ネ ジ メ ン ト 主 体 の 国 際 化 に あ る と い え る 。 し た が
っ て ， な お
一 層 の 多 ノ国 籍 企 業 や 国 際 企 業 の 国 際 化 に は ， 当 然 ， 国 際 的 経 営 財 務 論 が 必 要
と さ れ て く る と い っ て よ い 。 ニ ＼
国 際 的 経 営 財 務 論 の 課 題 は ， 資 金 調 達 論 ， 投 資 決 定 論 ， 資 本 コ ス ト 論 等 の
中 に 見 出 す こ と が で き る 。 そ の う ち ， 国 際 財 務 に 関 す る 諸 問 題 を 明 ら か に す
る う え で ， そ の 環 境 主 体 と し て 二 つ の 大 き な 領 域 を 扱 う 必 要 が あ る 。 エ イ ト
マ ン と ス ト ー ソ ヒ ル （Eiteman,D.K.& Å.1.Stonehill ） も 「多 国 籍 企 業 財 務
論 」 の 中 で 二 つ の 国 際 環 境 論 を ま ず 扱
っ て い る11 ）。 一 う は ， 国 際= 金 融 制 度
（internationalmonetarysystem ） で あ り ， も う 一 つ は 外 国 為 替 市 場 （foreignexchangemarket
） り 問 題 で あ る
○ ．I ’・ ： 。
ま た ， 外 国 為 替 リ ス ク は ， 現 在 ， 多 国 籍 企 業 の 財 務 管 理 者,
ノ 国 際 的 銀 行 家
や 国 際 的 ポ ー ト フ ォ リ オ を 心 つ 投 資 家 に と
って 最 大 の 関 心 事 で あ る こ と は い
う ま で も な い 。 し た が っ て ， 経 営 の 国 際 化 が 進 展 し て い る 以 上 ， わ れ わ れ が
こ れ ら の 国 際 的 経 営 財 務 問 題 に 理 論 的 に 取 り 組 む 必 要 が あ る と 考 え ら れ る
。
内 容 面 で は ， 国 際 財 務 が 最 近 の 研 究 成 果 で あ る 資 本 市 場 理 論 的 性 格 を 強 め る
，
こ と に な る で あ ろ う12 ）。 し か し な が ら ， 筆 者 と し て は ， そ の よ う な 資 本 市 場
理 論 の 展 開 を 評 価 し な が ら も ， む し ろ 経 営 の 国 際 化 に お け る い わ ゆ る 「 国 際
的 経 営 者 」 の 生 成 と そ の 国 際 的 経 営 者 の 主 体 的 役 割 に お い て は じ め て
， 国 際
























































財 務 諸 表 の 作 成









































































































































































財務分析（76.6% ）に加えて， 財務諸表の作成（88.7% ）√ 原価計算および管


























































































































こ こ で は ， 財 務 と 経 理 が そ れ ぞ れ 関 係 す る対 境 関 係 者 の うち， 銀 行， 保 険
会 社， 証 券 会 社 は 同 じ よ うに 主 要 な も の とな っ てい る． し かし な が ら, 万公 認
会 計士 に つ い て は， 経 理 が83.3% を 回 答 し てお り， こ こ に 著し い 特 徴 を もつ





） 規模別（資本 金区 分）に よ/る実態 ・．・・．． ．・ 十 ノ
① その組織での職務内容は何で すか． ／ 犬1
小 企 白業（164 社）a)b)
ニa































































































































































































































1) 財 務 分 析16399m




他方，コントp ーラ一固有の仕事 に こでは経理の仕事）であると考えられ
るg ）からI ） までの仕事については，小企業，中企業，大企業ではいくぶ
ん異なっている。つまり小企業では，g ）財務諸表の作成75 ％,1 ）財務分
析67・ノ7%,k ）記録および報告54.9%,i ）原価計算および管理49.4% が多
く，相対的に経理の仕事も多いことがわかる。中企業については，1 ）財務







































































































































～ 昭和 年度ス 52(1977)53(1978)54(1979)55(1980)56(1981)57(1982)
全 産 栗
製 造 業




















は 具 体 的 に は 財 務 分 析 の 体 系 とい うこ と に な ろ う。 財 務 分 析 の 体 系 は ， 比 率
分 析 か ら 体 系 分 析 へ と 統 合 的 分 析 を 必 要 と す る。 ア メ リ カ 財 務 論 で はド 株 式
評 価 モ デ ル を 中 心 とし た 分 析 が 多 くみ ら れ る。 こ こ で は 財 務 比 率 分 析 のレ ベ
ルに お ろし て 財 務 体 質 と の 関 連 で 自己 資 本 比 率 の 問 題 に ふ れ て み よ う。
財 務 体 質 が 経 営 評 価 全 体 に 関 連 す る も の で あ る と す れ ば ， す べ て の比 率 分
析 が 財 務 体 質 の 分 析 に も影 響 す る も の で あ る と 考 え る こ とが で き る。 し かし
な が ら， い くつ か の 指 標 の 中 で， 財 務 体 質 を 表 わ す と考 え ら れ る比 率 とし て，
レ バ レ ジ 比 率 （leverageratios ） を あげ ， そ の 中 で 自己 資 本 比 率を と りあ げ る
こ とに し た い 。 自己 資 本 比 率 は 負 債比 率（debtratios ）と な ら び ， 企 業 体 の 資
本 構 成 の 内 容 を 示 す も の とし て も っ と も重 要 な 比 率 で あ る と 考 え る。 も う一
つ は ， 自己 資 本 比 率 の上 昇 が 財 務 体 質 の 強 化 に つ な が る と い う 通 説 （フ ァイ
ナン ス理 論の世 界ではほ とん ど意味ぱないが， 日本的経営財務論 とし ては何らかの意
味を もつ と考えられ る） が あ る こ とに よ る。 ダ
さ て， 自 己 資 本 比 率 が ， 財 務 体 質を 測 定 す る一 指 標 とし て の 意味 を 有 す る
と 考 え る な ら ば， モ の 自己 資 本 比 率 が 一 体 ど うな っ てい る の かを 知 る こ とは
重 要 であ る。 わ が 国 企 業 体 の 最 近6 年 間 の 自己 資 本 比 率 の 推 移は ， 表3-1 の
よ うに な っ て い る。 また ， そ れ を グ ラ フ に 表 わ せ ば， 図3-2 の よ うに な る。
表3-1 お よ び 図3-2 に お い ては ， 全 産 業 ， 製 造 業 ， 非 製 造 業 別 に 表 わ さ れ て
い る。 こ こに お け る 日本 銀 行 調 査 で は， 対 象 時 期 に つ い て は ， 当 年 度 中 に 決
算 を 行 っ た 企 業 の当 該 会 計 年 度を 表 わ し ， 調 査 対 象に つ い て は， 原 則 とし て
金 融 ・保 険 業 を 除 く資 本 金lO 億 円 以 上 の上 場 会 社 と な っててい る。
また ， 自己 資 本 比 率 の 算定 式 は ， 次 の とお りで あ る
○
す な わ ち
タ 。


























： 図3-2 わ が 国 企 業 体 の 自 己 資 本 比 率 の 推 移（ 最 近6 年 間 ）
資 料:, 日本 銀行 「経済 統計月 報」 より作 成 。l
と た っ て い 右。 こ の 資 料 に よ れ ば ， 昨 年 度 の 時 点 に お い て は ， 全 産 業 平 均 で↓
わ が 国 企 業 体 の 自 己 資 本 比 率 は20% に も 満 た な い 現 状 が 理 解 で き る
。 アj リ
力 の 多 ぐ の 企 業 体 が 自 己 資 本 比 率50% 以 上 で あ る こ と を 考 え れ ば ， わ が 国 企1
業 体 の 現 状 は ， 平 均 像 と し て 負 債 の 利 用 を 多 く し て い る こ と が わ か る
。 も ち
ろ ん ， わ が 国 の 企 業 体 の 中 に も か な り の 数 の 企 業 体 に お い て 自 己 資 本 比 率 が
高 い 状 況 も 見 受 け ら れ るI? ）。 ま た 金 融 収 支16 ）が 黒 字 の 会 社 は 最 近 で は 上 場 会
社4 社 中1 社 と か な り の 比 率 を 占 め る に い た っ て い る 。 こ れ ら の こ と は ， わ
が 国 企 業 体 の 自 己 資 本 比 率 に 関 す る 平 均 像 は と も か く ， 個 々 め 企 業 体 に と っ
て は バ ラ ツ キ が 多 く ， ま た 財 務 戦 略 の 面 で い ろ い ろ 重 要 な 問 題 を 提 起 し て い




な お ， 最 近 の 日 本 経 済 新 聞 社 の 総 合 企 業 デ ー タ バ ン ク で あ るNEEDS-CO-MPANY
に よ れ ば ， 昭 和57 年 度 の 東 京 ・ 大 阪 ・ 名 古 屋 上 場 企 業 に お け る 自
己 資 本 比 率 が 第 一 次 石 油 シ ョ ッ ク 以 降 ， 初 め て20% 台 に 乗 せ た 結 果 を 示 し て
い る 。 こ の20% 台 に 乗 せ た 結 果 は ， 今 後 の 日 本 企 業 の 財 務 構 造 の 変 革 の 兆 し
を 示 す も の で あ る と 考 え た い 。 十
わ が 国 企 業 体 の 財 務 管 理 者 が 最 適 資 本 構 成 （optimulfinancialstructure ） に
関 し ， ど の よ う な 意 識 を も っ て い る か は 簡 単 に 結 論 を く だ す こ と は で 年 な い 。

























































































の場合，期待自己資本比率20% ～30% のラン クが31% でもっとも多く，次い
で期待自己資本比率30% ～40% のランクが24% で多くなっている。 もっとも，





ホ ノT (黒 宇) b(赤 字) 合 計





























































40 ％30 ％20 ％10%10%
























50％40 ％30 ％20 ％10 ％10 ％=
台 台 台 台 台 以 万
十 下 丿
期待自己資本比率 ＼

































































































































と は ， 実 践 経 営 学 的 に み て ， す ぐ れ て 経 営 体 に お け る 経 営 機 能 に 関 連 し た も
の で あ る と 考 え ら れ よ う 。 資 本 コ 不 ト 論 は ， 経 営 者 の 意 思 決 定 用 具 と し て ，
ま さ に 重 要 な 内 容 を 含 ん で い る と い わ な け れ ば な ら な い 。 つ ま り ， 資 本 コ ス
ト 論 が 経 営 機 能 の 中 で 十 分 に 説 明 さ れ ， 規 定 さ れ な け れ ば な ら な い と＼い う 意
味 で ， 経 営 体 （ 経 営 者 ） の 行 動 主 体 が 常 に そ の 役 割 を も っ て い る こ と に 注 意
し な け れ ば な ら な い の で あ る 。 こ れ ら の 関 係 は 図3-5 に 示 さ れ る 。 基 本 的 に
は ， 資 本j コ ス ト 論 は ， 投 資 決 定 論 ， 資 本 調 達 論 と 並 び 経 営 者 レ ペ ル で の 課 題
に 中 心 が あ る こ と を 忘 れ て は な ら な い 。 ▽ し …
さ て ， 資 本 コ ス ト は> 資 本 構 成 の 決 定 と 実 践 面 で 重 要 な 係 わ り を も,つ 。 こ
こ で は ブ リ ガ ム（E.F ンBrigha 涙) の 展 開 を 援 用 し な が ら 検 討 を 加 え 七 森 よ う19 ）。
ブ リ ガ ム はFPC 社 （ForsythProductsCorporation ） の 例 を と る 。 フ ォ ー シ
ス 会 長 は ， こ の 株 式 の ほ と ん ど を 所 有 し て い る し ， 会 社 は 債 務 を も っ て い な
い 。 会 社 の 資 産 は,100 万 ド ル の 帳 簿 価 値 と な っ て お り ， 普 通 株 持 分 は,100
万 ド ル の 帳 簿 価 値 で あ る 。 表3-4 を み て み よ う 。 こ れ ら や・貸 借 対 照 表0 数 字
■I ％ ■ ●
は ， 次 の 理 由 で ほ と ん ど 意 味 を も っ て い な い 。 第1 に ， 資 産 の 数 字 は 特 許 権
の 価 値 を 含 ん で い な い し ， 第2 に ， 固 定 資 産 は イ ン フ レ ー シ ョ ン 以 前 の 価 格
表3 一群FPC 社 の 異 な っ た 債 務 水 準 に お け る 債 務 コ ス ト と 自 己 資 本 コ ス ト





















( 注)a こ の 会 社 は 会 社 の 基 本 方 針 に あ る イ ン タ レ ス ト ・ カ バ レ ジ の 限 界 の た め ，1,400
万 ド ル 以 上 借 りし入 れ る こ と は で き な い 。
十 ＆ わ れ わ れ はi? 。＝6 ％ で あ り,ii:M ＝io ％ で あ る と 仮 定 す る 。 そ れ ゆ え ， 債 務0
に お い て は 恥 は ， 次 の よ う に な る 。 丿
瓦 ＝6 ％ ＋l.5(10% －6%) ＝6% ＋6% ＝12 ％










































控除前利益) は400万ドルが続ぐと予想される。 また， この会社は新しい資本
を必要としないめで，純利益はすべて配当として支払われ，利益と配当はと
もに成長しないことが予想される。 丿






なった債務水準における 恥，ベータ，&S の評価は，表3-5 に示され， 図3-6
は， グラフの形態でこれらのデータを表わしている。 ト









八 ＝ ヤ ＝ ヤ( た だ し,DPS ＝ £PS 十g ＝(i の と き) … … … … …(3)k
＝(l:)/v)( 恥)( －t) 十(S/V)
汎) ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ … … … … … ……(4)
こ こ で は,V は 企 業 体 の 総 市 場 価 値 で あ り ， £) は 社 債 の 市 場 価 値 で あ り。S
は 株 式 の 市 場 価 値 で あ り,DPS は1 株 当 り の 配 当 で あ る 。EPS は1 株 当
り の 利 益 で あ る 。
ま た ， 恥 は 企 業 体 の 新 規 の 社 債 に か か る 利 子 率 で あ り ，
税 引 前 の 社 債 の 費 用 で あ る 。
恥(1 －) は 税 引 後 の 社 債 の 費 用 で あ る 。
恥(1
－^) は 加 重 平 均 資 本 コ ス ト を 計 算 す る の に 使 わ れ る 社 債 の 費 用 で あ る 。 礼
は 留 保 利 益 の 費 用 で あ る 。 礼 は 新 株 発 行 に よ っ て 得 ら れ る 外 部 資 本 の コ ス ト
で あ る
。
瓦 は 平 均 資 本 コ ス ト で あ る 。
方 程 式(1) は ， 企 業 体 の 総 市 場 価 値 が 社 債 の 価 値 に 自 己 資 本 の 価 値 を 加 え た
も の に 等 し い ， こ と を 認 め る 定 義 式 で あ る 。 方 程 式(2) は ， 損 益 計 算 書 に 対 す
る ど れ だ け の 額 が 分 子 に あ る か を 示 し て お り ， 企 業 体 が 成 長 し な い の で ， 純
利 益 は 一 定 で あ る 。
し た が
っ
て ， 純 利 益 は 無 限 に 生 み 出 さ れ ， 株 式 の 価 値 で
あ る 純 利 益 の 現 在 価 値 は 礼 で 割 る こ と に よ っ て 求 め ら れ る 。 方 程 式(3) は ，1
株 当 り の 基 礎 に 問 題 を 設 定 す る た め に ， 両 辺 を 発 行 済 株 式 総 数 で 割 る こ と
に よ っ て ， 方 程 式(2) か ら 求 め ら れ る 。 最 初 に ， 方 程 式(4) は ， い わ ゆ る 加 重 平
均 資 本 コ ス ト(weightedaveragecostofcapital)^^) の 公 式 を 意 味 し て い る に す
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(注) 1 第1 欄 から第3 欄に 示 され る価 値は 表3-5 か ら 得られた ものであ る。2
第4 禰におけ るS の能 植は方 程 式(2)の利用に よって求 めら れた ものであ る。s
－JE
設L 恕 怒 錨 し
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方程式(2)に ね，£)および 恥 の価値を代入し，それから企業体の総価値を求
めるために ぶ とD を合計する。表3-6 はこの過程によって展開されている。
第1 欄，第2 欄および第3 欄で示される価値は表3-5 から得たものであり，
他方，第4 欄の価値は異なった債務水準で方程式(2)を解くことによって得ら
122
れたものである。第5 欄に示された企業体の価値は，第T 欄と第4 欄を合計
したもの，すなあち か十s ＝v によって得られたものである。
し第6 欄で示される株価がどのように展開するかをみるために，以下に示す
一連の事象を明らかにしてみよう。
① 最初にFPC 社は債務をもたない。FPC 社の価値は2,000 万ドルであ
り,1 株20 ドルで100 万株発行している（表3-6 の第1 列をみよ）。 づ
② 経営者は資本構成の変革を決定する。この決定は株主に通告される。
























1 株当りの仙値＝ユ 温 浴 汐 見＝がl.73
日 本 的 経 営 財 務 論 の 課 題 と 本 質123
こ れ は 初 期 の 均 衡 株 価 の 計 算 と 一 致 す る 。 … … 尚・ ，
⑨ 同 様 の 過 程 が ， そ の 他 の 資 本 構 成 で 株 価 を 求 め る た め に 使 わ れ る 。 す
な わ ち ， こ れ ら の 価 格 は ， 表3-6 の 第6 欄 に 示 さ れ る 。FPC 社 が600 万
ド ル の 債 務 を 利 用 す る と き ， 株 価 極 大 化 が 生 す る り で ， 企 業 体 の 最 適 資






⑩ こ の 事 例 で は ， 企 業 体 の 債 務 が1,400 万 下 ル に 上 昇 す る:・な ら ば,EBIT
（ 利 子 ・ 税 金 睦 除 前 和 番 り が400 万 ドz レ か ら352 万 ぬ レ に 低 下 す る こ と が 仮I
・ ｜ ゛
定 さ れ て い る
。EBIT は 一 般 に 財
務 レ バ レ ジ と は 無 関 係 で あ る が ， 極 端
な 割 合 の 場 合 の 財 務 レ バ レ ジ で は,EBIT は 逆 に 影 響 す る こ と に な る
。
⑩ 全 く 明 ら か な こ と で あ る が ， 現 実 世 界 ○ 状 況 は ， こ の 事 例 が 示 す よ り
も 非 常 に 複 雑 で あ り ， 厳 密 性 が 少 な い 。 も
っ と も
重 要 な ど と は ， 異 な
っ
た 投 資 家 がEBIT と も に 対 し 異 な っ た 評 価 を 奄 っ て お り ， し た が っ て
均 衡 株 価 に つ い て 異 な っ た 期 待 を 形 成 し て い る 。 こ の こ と は ， 企 業 体 が27
万6,116 ド ル の 株 式 を 再 購 入 す る た め に21.73 ド ル 以 上 を 支 払 わ な け れ
ば な ら な い か ， あ る い は ， お そ ら く 株 式 が 比 較 的 低 い 価 格 で 購 入 さ れ う
る だ ろ う こ と を 意 味 し て い る 。 ・ 十 二 十
こ れ ら の 変 化 は 最 適 な 債 務 総 額 を600 万 白 レ よ り も い ぐ ぶ ん 比 較 的 高
い か 低 い 額 に な る で あ ろ う 。 し か し な が ら,600 万 ド ル, と い う の は ， 最
適 水 準 と し て ， わ れ わ れ の 最 善 の 推 測 と し て 表 わ し て お り ， し た が
っ て 。
そ れ は ， わ れ わ れ が 目 標 資 本 構 成(targetcapitalstructure ） と し て 利 用 す
べ き 水 準 で あ る と い う こ と が で き る 。j.
こ
⑩ 異 な っ た 債 務 水 準 で の 平 均 資 本 コ ス ト は 表3-6 の 第8 欄 に 示 さ れ る 。
最 小 化 り 資 本 コ ス ト （H.0 ％ ） は,
‥
企 業 体 の 価 値 つ ま り 株 価 が 最 大 化 さ
れ る 債 務 水 準600 万 ド ル に 符 合 し て い 芯 こ と が 明 ら か に さ れ る 。
表3-6 で 展 開 さ れ る 株 価 と 資 本 コ ス ト の 関 係 は 図3-7 で グ ラ フ 化 さ れ る
。
こ こ 七 はFPC 社 の 株 価 が 最 大 化 さ れ ， そ の 加 重 平 均 資 本 コ ス ト （weightedaveragecostofcapital
） はD/V 比 率 が27.6% の と き に 最 小 化 さ れ る 。 ニ
さ て ， 日 本 企 業 に お け る 財 務 管 理 者 の 資 本 コ ス ト 論 に 対 す る 意 識 構 造 は ど
の よ う な も の に な っ て い る の で あ ろ う か 。 筆 者 の 財 務 管 理 者 へ の ア ン ケ ー ト
調 査 結 果 か ら は ， ア メ リ カ で 展 開 し て ぎ た 資 本 コ ス ト 概 念 は ， い ま だ に 十 分 。
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く ぶ ん 疑 問 点 が 残 る と い わ な け れ ば な ら な い 。
と こ ろ で ， 日 本 企 業 の 中 で 資 本 コ ス ト 論 を 十 分 ， 認 識 し て い る 会 社 は 存 在
す る で あ ろ う か
。
結 論 的 に い え ば
， こ こ10 数 年 間 の 資 金 調 達 決 定 か ら み る と
か な り 低 い 状 況 に あ る と 予 想 さ れ る
。
も ち ろ ん い く つ か の 会 社 に お い て は ，
は っ き り と し た 資 本 コ ス ト 論 に 基 づ い て 資 金 調 達 を な し て い る こ と も 推 察 で
き る し ， 現 に ， 実 践 し て い る 会 社 も 存 在 す る
。 し か し な が ら ， す べ 七 の 上 場
会 社 が こ の 資 本 コ ス ト 概 念 を 財 務 的 意 思 決 定 過 程 に 組 み 込 ん で い な い 点 は 間
’ ・ ・ ‾・ ‾ ”・ ‾ ‾’‾ ● ‾ ’¬ ’r ‾㎜・■ ・T” ● ‾




て ， 筆 者 と し て は ， こ の 財 務 的 意 思 決 定 基 準 と し て の 資
本 コ ス ト 論 を 経 営 者 （ 財 務 管 理 者 を 含 む ） の 財 務 的 意 思 決 定 過 程 に 組 み 込 む 必
要 が あ る こ と を ， 次 め 理 由 か ら 指 摘 し た い と 考 え る
。
第1 の 理 由 は ， 資 本 調 達 の 国 際 化 で あ る 。 資 本 調 達 の 国 際 化 は ， 資 本 調 達
額 の 飛 躍 的 な 増 大 と 外 国 人 に よ る 投 資 家 （ 株 主 と か 祉 債 権 者 ） の 飛 躍 的 な 増 大
を も た ら し た こ と で あ る 。 そ の 結 果 ， 資 本 調 達 に お け る 国 際 的 基 準 が 必 要 と
な り ， ま た 要 求 さ れ ， そ こ に 資 本 コ ス ト 論 の 一 般 化 お よ び 位 置 づ け が な さ れ
て き た と 考 え ら れ る 。
第2 の 理 由 は ， 株 価 極 大 化 の 論 理 が 国 際 的 な レ ベ ル で も っ と も 妥 当 し う る
経 営 財 務 原 理 と な
っ
て き て い る こ と で あ る
。 こ の 流 れ は ， わ が 国 企 業 体 に も
か な り 大 き な 影 響 を 及 ぼ し つ つ あ る と い え よ う 。 筆 者 の ア ン ケ ー ト 調 査 結 果
（ 全 体 構 造 ） に お い て も ， わ が 国 企 業 体 の 財 務 管 理 者 の 中 に 株 価 を 意 識 す る 傾
向 が 生 成 し て い る こ と を 理 解 す る こ と が で き る 。 す な わ ち ， 設 間3-(7) の 項 目
に つ い て ， 肯 定 す る も の が55.0% を 数 え て い る の で あ る 。 株 価 極 大 化 の 原 理
は そ の サ ブ ・ シ ス テ ム の 基 準 と し て 資 本 コ ろ ト 論 が 有 効 な 役 割 を 果 し て い る
の で あ る 。
4 日本企業における配当政策
わが国 の配 当政 策 の実態 が具 体的に ど うな ってい る か， 次に そ れを みてお
こう。
まず， わ が国に おけ る配 当政 策は， 一般に，い わゆ る 丁安 定配 当政 策」（1
株当りの配当を業績にかかお りなく一定に維持すること， 時価発行定着以前は，額面
に対する配当率を一定に維持することであり， 実際には，株価に対し ては低率であっ



































































































用を 見直す61.2% であ る。こ の結果 では， 大企業 の方 が借 金 の効用を見直す
意向 が強い こ とを 示し てい る。 これは， 基本 的には， 大 企業 の場 合， 現在借
金をし てい る企業 が多い 実態 から も考え られ るところ であ る。
他方， 金融 収支 別（「金融収支がプラスもし くはO のもの」と「金融 収支力し イ
ナスのもの」に区分）では， 次 の調査 結果を 得 てい る。 金融 収支 がプ ラス（0
を含む）の ものは， 無 借金企業 をめ ざす57.4%, 借金 の効用を 見 直す42.6%
であ る。 金 融収 支力沁 イナス のものは無借 金企業を め ざす39.8%, 借金 の効
用を 見直す60.2% であ る。 これら の結果は， 現 在 の当 該 企業 に おけ る金融収
支のプ ラス， マ イナスに よって差異 があ り， 現 在の会 社 の 意思決定 行動を一
面で裏づけ てい るよ うに 思われ る。
さ て，「無 借 金企業を め ざす士 あ るいは 「借 金の効 用を 見 直 す 」は，資本
調達 そ のもの の間題 であ り， ファ イナソ シン グ・ ミッ クスの問 題 であ る。 ま
た， 財 務戦略 の立場 から， それら二 つ の行 動基 準は， 極めて重 要な 戦略性を
もってい ると考え られ る。 た とえ ば， 最近 の 『日経 ビ ジ ネ ス』誌 では ，「出
番！ 戦 略財 務部」 にお い て， 次 の ような問題 提 起を 行 った24）。
「『無 借金企業 を 戦略財 務 の最先端 と考え る時 代 では ない√ 借金を かかえ る
企業 に こそ， 金融革 命時 代に ふさわし い 財務 意識 が高 まっ て い る。』企業 財
務に詳し い， あ る経営 コンサ ルタン トは， こ う指摘す る。 日本版 金融革命 と
も言 うべ き金融 の自由化 が一 歩一 歩着実に 進 んでいる 中 で， トヨ タ自動車工
業 や松 下電 器産業 な ど超優 良企業 の財務 活動は 必ずし も討手本 にな らな くな
った。 借金 の効用 を見 直し ， 無借 金企業以 上 の戦 略財 務を 展開し てい る企業
が増え て きた と言 うのだ。」
そ の後， この2 年 程度 の間に， 資 本調達 の手段 の国際 化 の もとに， 有利な
外鼠 転換 社 債， ワラン ト債な ど が検討され， 実際 に 発行 され る よ うになっ
た。そ の結果 ， 今後 の企業 体 の成長 のためには， こ うい った 財務 戦略 が必要
であ り， そ の財 務戦略 が失 敗す れば， 個別 の企業 体自体 の存 続 もお かし くな
る時代が訪 れ てき てい るよ うに 思われ る。 こ の点を 総称し てい わ ゆ る「財務
の時代」 とい うこ とがで き よ う。 そし て， こ の財務0 時 代は， 財務 の国際化
の展開 の中 で進む ことに な る。
加えて， 筆 者 の アン ケー ト調査におけ る財 務戦略 に関 す る設 問に対し， 製









































































































































































































えていると考えられる。 犬 丿 ト






の両部門を区分した組織を形成する必要性を考えてみたい。 こ の点につ い








































れぞれ の立 場から こ の「借金 経営」「無 借金経営」 を重 要 な財務 戦略 の 一 つ
の型 とし て決定 す るこ とが要 求され て くるもの と考え た い。 もちろ ん， これ
ら の問題 の解決 のため には， 資 本 コス ト論 の基 本的な 役 割 と関 連づけ るこ と
力泌 要 であ る。 また， そ れはわ が国企業 体 の今後 の行 動理 論を示 す もののー
つ とな ろ う。
以上 の問題 提 起は， 前節 でい くつ か検 討を試 みてき たわけ であ るが， 今後
とも企業 体におけ る実 践的 経営 活動 の結果 の検討を 加 え， また， 今後 の方向





























） アンケート調査の基本的考え方は次のとおりである。 くわし くは，小椋，前掲
書（注1 ）,131～136頁をみよ。
134
本調 査 は ，「80 年 代 わが 国 企業 の資 金調 達 に 関 す る アン ケ ー ト調 査」 の もとに9
次 に示 す三 つ の 側面 に,焦点 を あ わ せ ， 上 場 会 社に お け る財 務 管 理 者 の 意 識構 造を
明 ら か にし よ うとし た もの であ る。
。 － ・I%・1
① 企業 の財 務 組 織 の実 情 と 自己 資 本に 関 す る 側面
② 企業 の資 金 調 達0 実情 に 関 す る 側面 し
③ 今後 の企 業 の 資 金調 達 に 関 す る 側面 ノ
これ ら三 つ の 側面 に 関し ， 各 々10 項 目， 総 計30 項 目に つ い て 調査 を 行 った。
ア ン ケ ー ト調 査り 対 象は ， 東 京， 大阪 ， 名 古 屋 ， 札 幌 ， 新 潟， 京 都， 広 島， 福
岡 の 証 券 取 引所 第1 部 ， お よび 第2 部上 場 の全 企 業 の うち ， 金 融 ・保 険 業 を除 く1,600
社 （ ダイ ヤ モ ン ド会社 職 員 録に 具 体 的 役 職 氏 名 が 記 載 され てい な か った 数
社 を 除い た ） であ る。 そ の業 種 別内 訳は ， 次 の 表 の と お り であ る。 な お ，業 種 別
内 訳 は，「 日経 会社 情報'82-I 新春 号」（ 日本 経 済 新 聞 社 ， 昭 和56 年） に よっ
た 。
調 査実 施時 期は ， 昭 和57 年3 月 で あ り， 回 答 社数 は655 社 ， 回 収 率 は40.9 ％ 懲
あ った （ うち ， 製 造業 分 回答 社 数 は455 社， 回 収 率41.0 ％, お よび 非 製 造業 分 回
答 社 数 は200 社 ， 回 収率40.7 ％ ）。 回 答 す る うえ で の 問 合 わ せ に 関＼し ， 数社 に対し
て電 話に よ る説 明を 行 った 。
‥
調 査 対 象 者 は， そ れ ぞれ の 企業 の 財 務 部長 （ と くに 本 社 を 中 心 と す る） に 焦点
を 合 わ せ た。 こ れは ， 経 営 者 で は な くて， 財 務管 理 者0 意 識 構 造 に 主た る焦点 を
合 わ せ たい と考 え た か ら で あ る
○ ’ 。
調査 方 法 は ， 郵送 に よった 。 と くに 原 則 とし て ， 会社 名 ， 所在 地 ， 電 話 番 号，
調 査対 象 の 回 答 結 果 の 内 訳
業 種 別 比 率
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回答者氏名， 回答者職名の欄を設け，明らかにし たところに 特徴があ る。これは，
特に財務部長（ 二こでは，財 務部が 独立し てい ない場合，経理部長 の場合 もあ る
し，財務課長 の場合 もある） の組織上 の位置づけを考え てみた ことであ り， 日本
的特質を引き出し たい とい う意図から でてきたものであ る。14
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■i'heDrydenFress,1979,pp.5 ～11.15
） わが国におけ る代表的会社の一つ であ るトヨタ自動車工業 と松下電 器産業の自
己資本比率は，直 近でそ れぞ れ63.7%,54.6% となってお り，いず れも自己資 本
比率50% を超えてい る。16
） 金 融収支 の算定式は次 のとお りであ る。
金 融収支＝受取利息・割引料 十受 取配当金 十有価証券利息 一支払利息 ・割引料
一社 債利息17
） 小椋康 宏『経営財 務』 同友 館,1978 年。18
） 小椋，前 掲書（注l7 ），122 頁。19
） ここでは資 本資 産評価 モデルを援用し ながら展開し ている。E.F.Brigha
耳,FinancialManagement-TheoryandPractice,3rded.,TheDrydenPress,pp.606
～613.20
） こうい った変化を 再資本化(recapitalization ） とい う。21
） 資本 コス トの計 測におけ る伝統的方法をい う。 この加重平均資本 コストに よる
計測は，経 営者 の財 務基 準とし て有効 な方法であ る。22
） これについては，経営 学的 研究方法に基づ く配当政策論の必要性を強調す る理
由が存する。23
） ブリガムに よる会社 の株価は， 次に示す要因に基づい ているとい う。
① 予想1 株当 りの利益
② 予想利益の リスク度
③ 利 益の流れの タイ ミング
④ 会社 の資金調達 の方法
⑤ 配当政策E.F.Brigham
，o）.cit.,p.10.24
）「日経ビ ジネス」 昭和57年2 月22 日号， 日本経 済新聞 社，42 ～52 頁。
